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Die spürbare Dämpfung der Konjunktur in den 
Vereinigten Staaten infolge der Immobilien-
marktkrise dürfte bis ins Jahr 2009 anhalten. 
Ein Vergleich mit den Verläufen von histori-
schen Immobilienmarktabschwüngen in 15 In-
dustrieländern sowie eine Analyse auf Basis 
eines vektorautoregressiven Modells lassen er-
warten, dass sich die Wohnungsbaurezession 
wohl bis Mitte 2009 fortsetzten wird. Für die 
gesamtwirtschaftliche Produktion deuten alle 
Ergebnisse darauf hin, dass vor allem im ers-
ten Halbjahr 2008 mit einer schwachen Ent-
wicklung zu rechnen ist; dass es dabei zu einem 
deutlichen Rückgang der Produktion in beiden 
Quartalen kommt, ist jedoch nicht zwingend. 
Über den gesamten Immobilienmarktabschwung 
betrachtet, wird die Konjunktur aufgrund der 
starken Entwicklung während des vergange-
nen Sommerhalbjahres wahrscheinlich weni-
ger in Mitleidenschaft gezogen werden als im 
Durchschnitt der historischen Krisen. Hierfür 
spricht nicht zuletzt das sehr niedrige Real-
zinsniveau. 
Nachdem die realen Hauspreise in den Verei-
nigten Staaten seit Mitte der 1990er Jahre bis 
2005 stark gestiegen waren, hat sich das Preis-
niveau seit Anfang 2006 beständig zurückgebil-
det. Vor allem im Subprime-Segment des Im-
mobilienmarktes hat dies zusammen mit dem 
steigenden Zinsniveau ab Mitte 2007 zu ver-
stärkten Kreditausfällen geführt. In der Folge 
entwickelte sich eine Krise an den internatio-
nalen Finanzmärkten, die noch immer nicht 
ausgestanden ist und welche die Finanzie-
rungsbedingungen für Unternehmen und pri-
vate Haushalte verschlechtert hat. Hinzu kom-
men aufgrund des gesunkenen Immobilienver-
mögens stark dämpfende Effekte auf die Kon-
sumnachfrage. Diese Entwicklungen haben ne-
gative Auswirkungen auf den Konjunkturver-
lauf in den Vereinigten Staaten (und indirekt 
darüber hinaus). Zwar war die wirtschaftliche 
Dynamik bis zum Herbst vergangenen Jahres 
hoch; in den vergangenen Monaten ist jedoch 
die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in 
den Vereinigten Staaten merklich gestiegen. Die 
gesamte Situation zeigt starke Merkmale einer 
typischen Immobilienmarktkrise nach einem 
vorausgegangenen Wohnungsbauboom. 
Daher soll im Folgenden ein Vergleich mit 
historischen Immobilienmarktkrisen sowie ein 
zeitreihenbasierter Ansatz dazu genutzt werden, 
die gesamtwirtschaftliche Dynamik in den Ver-
einigten Staaten und die Entwicklung des Im-
mobiliensektors im Speziellen zu analysieren.1 
Ziel der Untersuchung ist es, abzuschätzen, 
welche Folgen die weitere wahrscheinliche Ent-
wicklung des Immobiliensektors auf die Gesamt-
wirtschaft haben könnte. 
Um die Auswirkungen eines starken Rück-
gangs der Immobilienpreise in den Vereinigten 
Staaten zu untersuchen, analysieren wir zu-
nächst, wie sich wichtige makroökonomische 
Variablen während früherer Immobilienmarkt-
krisen sowohl in den Vereinigten Staaten als 
auch in anderen Industrieländern verhalten ha-
____________________ 
1 Vgl. Reinhart und Rogoff (2008); diese vergleichen 
die aktuelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten 
mit historischen Finanzmarktkrisen, haben also ei-
nen etwas anderen Fokus. Allerdings zeigt ihre Ana-
lyse eine hohe zeitliche Synchronizität dieser Krisen 
zu „boom-bust“ Zyklen auf dem Immobilienmarkt. Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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ben. Eine solche Vorgehensweise erscheint 
sinnvoll, da Phasen starker Preisrückgänge sehr 
selten sind und Extremsituationen für eine 
Volkswirtschaft darstellen, so dass man sich 
deshalb nicht allein auf die Ergebnisse ökono-
metrischer Zeitreihenmodelle verlassen kann, 
deren Parameter als Mittelwerte über lange 
Zeiträume geschätzt werden. 




Vorstellung der Methodik 
Für einen historischen Vergleich müssen zu-
nächst frühere Immobilienmarktkrisen identifi-
ziert werden, um dann zu analysieren, ob der 
Verlauf wichtiger makroökonomischer Variab-
len durch ein typisches Muster gekennzeichnet 
ist. Zur Identifikation von Preisblasen werden 
in der Literatur in der Regel zwei Methoden 
verwendet, wobei grundsätzlich um Verbrau-
cherpreisänderungen bereinigte Immobilien-
preise als Grundlage dienen. Eine Möglichkeit 
ist, die Trendentwicklung der Immobilienpreise 
(beispielsweise mittels eines Hodrick-Prescott-
Filters) zu schätzen und solche Phasen, in denen 
die Abweichung des Preises von seinem Trend 
einen bestimmten Grenzwert überschreitet, als 
Preisblasen zu definieren. Diese Methode wird 
unter anderem von Detken und Smets (2004) 
sowie Bordo und Jeanne (2002) verwendet. Die 
andere Möglichkeit besteht darin, Hoch- und 
Tiefpunkte der Immobilienpreise zu bestimmen, 
um dann Phasen besonders starker Preiserhö-
hungen als Boom und Zeiten stark sinkender 
Preise als Krisensituation zu definieren. Dieses 
Verfahren wird beispielsweise in einer Untersu-
chung des IMF (2003) angewandt. Beide Me-
thoden unterscheiden sich insbesondere da-
durch, dass bei ersterer Preisblasen zum Teil 
auch in Phasen anhaltend steigender Preise 
identifiziert werden, während dies bei der 
zweiten Methode per Konstruktion des Verfah-
rens nicht der Fall ist.  
Da wir für die Vereinigten Staaten daran in-
teressiert sind, die Folgen stark sinkender Prei-
se nach einem Preishöhepunkt zu analysieren, 
verwenden wir ein Verfahren, das der zweiten 
Methodik zuzurechnen ist. Dazu identifizieren 
wir Preishöhepunkte in Zeitfenstern von acht 
Jahren und definieren solche Situationen als 
Krisen, in denen die Immobilienpreise inner-
halb der folgenden vier Jahre zumindest einmal 
um mehr als 7,5 Prozent unterhalb des Hoch-
punktes lagen. Diese Methode erlaubt es, die für 
die derzeitige Situation in den Vereinigten Staa-
ten relevanten Phasen zu extrahieren. Basie-
rend auf einem Datensatz,2 der den Verlauf der 
Immobilienpreise in 15 Ländern zwischen 1970 
und 2004 auf Basis von Quartalsdaten erfasst, 
identifiziert die Methode 23 Krisensituationen, 
darunter eine in den Vereinigten Staaten (Ab-
bildung 1). Dabei zeigt sich, dass der Ansatz, 
leichten Veränderungen der Kriterien gegen-
über, relativ robust ist. Für die 23 Krisen be-
trachten wir den Verlauf wichtiger makroöko-
nomischer Variablen über einen Zeitraum von 
20 Quartalen vor Erreichen des Preishöhepunk-
tes bis 20 Quartale danach. Ziel ist es festzustel-
len, ob es in vergangenen Krisensituationen am 
Immobilienmarkt ein typisches Muster gegeben 
hat.  
Bevor ein Vergleich mit der derzeitigen Situ-
ation in den Vereinigten Staaten vorgenommen 
werden kann, muss zunächst der aktuelle Hoch-
punkt der um Verbraucherpreisänderungen be-
reinigten Immobilienpreise identifiziert wer-
den, um einzuordnen, in welcher Phase des 
„Boom-Bust“-Zyklus sich der Immobiliensektor 
in den Vereinigten Staaten zur Zeit befindet. In 
unserem Basisszenario datieren wir den Hoch-
punkt unter Verwendung des inflationsberei-
nigten S&P/Case-Shiller Hauspreisindex auf das 
erste Quartal 2006. Für die Verwendung dieses 
____________________ 
2  Der Datensatz wurde freundlicherweise von der 
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) 
zur Verfügung gestellt. Er umfasst Daten für die Län-
der Großbritannien, Kanada, Spanien, Australien, 
Niederlande, Belgien, Schweden, Schweiz, Däne-
mark, Norwegen, Finnland und Irland. Er wurde er-
gänzt um vierteljährliche Immobilienpreise für Frank-
reich und die Vereinigten Staaten sowie um Boden-
preise in Japan.   Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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Abbildung 1: 
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Abbildung 1 Fortsetzung 
 
aEin Anstieg des Indexwertes um 0,1 entspricht approximativ einem Zuwachs von 10 Prozent. — bPreishöhepunkt in einem Zeitraum 
von acht Jahren mit einem Preisrückgang um mindestens 7,5 Prozent in den folgenden vier Jahren. — cBerechnet als Abweichung vom 
rekursiven HP-Trend mit λ =10 000. 
Quelle: BIZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; INSEE (National Institute for Statistics and Economic Studies) via Thomson 
Financial Datastream; Japan Real Estate Institute via Thomson Financial Datastream; Statistics Bureau of Japan (2008); OFHEO 



























































































































vom TrendImmobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
  7 
Index in der derzeitigen Situation spricht, dass 
er die Entwicklung im Billigsegment des Immo-
bilienmarktes, das besonders von der starken 
Ausweitung der Subprime-Kredite beeinflusst 
worden ist, besser abgreift als der OFHEO-Haus-
preisindex (OFHEO 2008b).3 Hinzu kommt, 
dass der S&P/Case-Shiller-Index das Kriterium 
eines Sinkens des Preisniveaus um mehr als 7,5 
Prozent bereits erfüllt hat; seit dem Höhepunkt 
im ersten Quartal 2006 ist der Index bis zum 
vierten Quartal 2007 um mehr als 14 Prozent 
gefallen (Abbildung 2). Der OFHEO-Hauspreis- 
 
Abbildung 2: 
Immobilienpreisentwicklung in den Vereinigten Staaten 1970–
2007 
 
aBerechnet als Abweichung vom rekursiven HP-Trend mit 
λ =10 000. — bEin Anstieg des Indexwertes um 0,1 entspricht 
approximativ einem Zuwachs von 10 Prozent.  
Quelle: OFHEO (2008a); Standard & Poor’s (2008); US Depart-
ment of Labor (2008); eigene Berechnungen. 
____________________ 
3 Folgerichtig ist der S&P/Case-Shiller-Index vor Be-
ginn der Krise stärker gestiegen als der OFHEO-Haus-
preisindex und sinkt dafür nun deutlich stärker. 
index liegt dagegen erst etwas mehr als 3 Pro-
zent unterhalb seines Hochpunktes. 
Darstellung der Ergebnisse 
Die Abbildungen 3 bis 5 zeigen die ungewich-
tete durchschnittliche Entwicklung wichtiger 
makroökonomischer Größen für die von uns 
identifizierten 23 Krisensituationen vor und 
nach Erreichen des Immobilienpreishöhe-
punkts, der hier als Quartal null bezeichnet 
wird. Der grau markierte Bereich stellt dabei die 
Bandbreite der Entwicklung der jeweiligen Va-
riablen für die mittleren 50 Prozent der be-
trachteten Fälle dar. Der als gestrichelte Linie 
dargestellte Durchschnittswert wurde als Me-
dian berechnet. Es zeigt sich, dass die Zuwachs-
raten sowohl des Bruttoinlandsprodukts als 
auch des privaten Konsums, der privaten Woh-
nungsbauinvestitionen und der Investitionen 
im Vorjahresvergleich mit Erreichen des Preis-
höhepunktes deutlich abfallen und mehr als 
vier Jahre benötigen um wieder auf das alte Ni-
veau zu gelangen (Abbildung 3). Der Tiefpunkt 
wird in der Regel fünf bis acht Quartale nach 
Beginn der Krise erreicht.  
Da es sich bei den identifizierten Immobi-
lienmarktkrisen aufgrund sehr unterschiedli-
cher Trendwachstumsraten um eine sehr hete-
rogene Stichprobe handelt, ist es empfehlens-
wert, die betrachteten Variablen auch um ihren 
Trend zu bereinigen und so besser vergleichbar 
zu machen.4 Die vier bisher betrachteten Vari-
ablen erreichen alle mit dem Hochpunkt der 
Immobilienpreise ihre maximale Abweichung 
vom Trend – im Falle der Investitionen mit ei-
nem Quartal Verzögerung – und fallen danach 
deutlich hinter den mittelfristigen Trend zurück 
(Abbildung 4). Im Durchschnitt dauert es mehr 
als vier Jahre, bis der Trend wieder erreicht 
wird. 
____________________ 
4 Dazu haben wir einen HP-Filter mit einem Glät-
tungsparameter von 10 000 und somit einem etwas 








































S&P/Case-Shiller-Index Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
  8 
Abbildung 3: 
Aktuelle Entwicklung makroökonomischer Größen in den Vereinigten Staaten im Vergleich zu früheren Immobilienmarktkrisen 
   
aReal, im Vergleich zum Vorjahresquartal, der Zeitpunkt t=0 markiert den auf der Basis des Höhepunkts des Immobilienpreisanstiegs 
bestimmten Beginn der Krise. — bAuf Basis von 23 Immobilienmarktkrisen. 
Quelle: BIZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; OECD, Economic Outlook (lfd. Jgg.); Standard & Poor’s (2008); Statistics 
Bureau of Japan (2008); US Department of Labor (2008); eigene Berechnungen. 
Abbildung 4: 
Entwicklung makroökonomischer Größen im Umfeld von Immobilienmarktkrisen, Abweichungen vom Trend 
 
aReal, Abweichungen vom Trend (HP-Filter mit λ =10 000), im Vergleich zum Vorjahresquartal, der Zeitpunkt t=0 markiert den auf der 
Basis des Höhepunkts des Immobilienpreisanstiegs bestimmten Beginn der Krise. — bAuf Basis von 23 Immobilienmarktkrisen. 
Quelle: BIZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; OECD, Economic Outlook (lfd. Jgg.); Standard & Poor’s (2008); Statistics 
Bureau of Japan (2008); US Department of Labor (2008); eigene Berechnungen. Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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Auch die monetären Indikatoren weisen ein 
ausgeprägtes Muster auf. Zwar ist ein Sinken 
der Immobilienpreise durch die Identifikati-
onskriterien vorgegeben, nicht jedoch ein so 
starker und lang anhaltender Rückgang, wie er 
für die hier identifizierten Krisen typisch er-
scheint (Abbildung 5). Die Aktienkurse brechen 
mit Beginn der Krise am Immobilienmarkt 
ebenfalls deutlich ein und verzeichnen vier 
Quartale später die stärksten Rückgänge. Da-
nach stabilisieren sie sich, sind jedoch erheblich 
größeren Schwankungen unterworfen als vor 
Beginn der Krise. Die kurzfristigen Realzinsen 
sinken im Durchschnitt bis sieben Quartale vor 
Beginn einer Krise, um dann innerhalb der 
nächsten elf Quartale nahezu vier Prozent-
punkte zu steigen. Eine naheliegende Interpre-
tation ist, dass die Geldpolitik den mit den an-
ziehenden Immobilienpreisen einhergehenden 
Aufschwung etwa zwei Jahre vor dem kon-
junkturellen Höhepunkt zu bremsen beginnt 
und dadurch letztlich zu den starken Preiskor-
rekturen auf den Immobilienmärkten beiträgt. 
Etwa ein Jahr nach dem konjunkturellen Höhe-
punkt und der sichtbar gewordenen Krise am 
Immobilienmarkt werden die geldpolitischen 
Zügel dann wieder gelockert.  
Alles in allem sind Volkswirtschaften bei ei-
nem deutlichen Einbruch der Immobilienpreise 
im Durchschnitt einer starken und langwierigen 
wirtschaftlichen Abkühlung ausgesetzt. Möchte 
man diese Interpretation auf einen Einzelfall 
übertragen, so ist dies natürlich mit erheblicher 
Unsicherheit verbunden, wie die Konfidenz-
bänder andeuten.  
Vergleicht man die derzeitige Situation in den 
Vereinigten Staaten unter der Annahme, dass 
der Beginn der Krise im ersten Quartal 2006 
lag, mit dem historischen Muster, so fällt zu-
nächst auf, dass sich die privaten Wohnungs-
bauinvestitionen und die Immobilienpreise 
ähnlich wie in früheren Immobilienmarktkrisen 
verhalten. Die etwas über dem Durchschnitt 
liegenden Zuwachsraten vor dem Ausbrechen 
der Krise und das stärkere Sinken am aktuellen 
Rand können gut mit den Übertreibungen bei 
der Vergabe von Subprime-Krediten erklärt 
werden. Die Zuwachsraten des Bruttoinlands-
produkts, des privaten Konsums und der In-
vestitionen verlaufen vor Ausbruch der Krise 
und in den ersten Quartalen danach ebenfalls 
dem historischen Muster entsprechend. Durch 
die kräftige Expansion im Sommerhalbjahr 
2007 unterscheidet sich die aktuelle Entwick-
lung in den Vereinigten Staaten gerade in dem 
Zeitraum, in dem in der Vergangenheit der kon-
junkturelle Tiefpunkt erreicht wurde, von der 
früherer Immobilienmarktkrisen. Die Abwei-
chungen vom Trend zeigen, dass die amerikani-
sche Wirtschaft in den vergangenen Jahren in 
etwa gemäß ihrem Potential wuchs und deshalb 
keine ausgeprägten zyklischen Bewegungen zu 
erkennen sind.5 In ihrer Dynamik entwickelten 
sich die kurzfristigen Realzinsen ähnlich dem 
idealtypischen Verlauf. Sie erreichten ihren 
niedrigsten Wert genau sieben Quartale vor 
dem Beginn der Krise, um dann drei Quartale 
danach ihr höchstes Niveau zu erreichen – nach 
einem Anstieg von etwas mehr als fünf Pro-
zentpunkten. Dies ist ein weiteres Indiz dafür, 
dass auch in den Vereinigten Staaten eine re-
striktiver werdende Geldpolitik den Preisverfall 
an den Immobilienmärkten mit eingeleitet hat. 
Über den gesamten Zeitraum liegt das Niveau 
der Realzinsen jedoch rund drei Prozentpunkte 
unter dem Median und zumeist deutlich außer-
halb der mittleren zwei Quartile. 
Ein Grund für die derzeit im Vergleich zu 
vergangenen Immobilienmarktkrisen günsti-
gere Entwicklung in den Vereinigten Staaten ist 
wohl in diesem deutlich niedrigeren Niveau der 
Realzinsen zu sehen. Sie waren vor Beginn der 
Krise sogar für mehrere Quartale negativ, vor 
allem als Reaktion auf die Rezession im Jahr 
2001 und wegen des Ziels der Fed, eine Defla-
tion zu vermeiden. Die anziehenden Zinsen 
sollten dann nicht so sehr eine beginnende 
Hochkonjunktur bremsen, sondern vielmehr 
die Realzinsen von ihrem historisch niedrigen 
und sehr expansiv wirkenden Niveau wieder auf  
____________________ 
5 Für die Vereinigten Staaten sind die Abweichungen 
vom Trend am aktuellen Rand aufgrund der Rand-
wertproblematik und möglicher Datenrevisionen mit 
Vorsicht zu interpretieren. Es ist jedoch nicht zu er-
warten, dass sich nachträglich noch ein ähnlicher 
Verlauf für die Vereinigten Staaten ergibt, wie es bei 
früheren Immobilienmarktkrisen der Fall war. Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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Abbildung 5: 
Entwicklung monetärer Indikatoren im Umfeld von Immobilienmarktkrisen 
 
aReal, im Vergleich zum Vorjahresquartal, der Zeitpunkt t=0 markiert den auf der Basis des Höhepunkts des Immobilienpreisanstiegs 
bestimmten Beginn der Krise. — bFederal Funds Rate abzüglich laufende Verbraucherpreisinflation. — cAuf Basis von 23 Immobilien-
marktkrisen. 
Quelle: BIZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; Japan Real Estate Institute via Thomson Financial Datastream; OECD, 
Economic Outlook (lfd. Jgg.); OECD, Main Economic Indicators (lfd. Jgg.); OFHEO (2008a); Standard & Poor’s (2008); Statistics Bureau 
of Japan (2008); US Department of Labor (2008); eigene Berechnungen. 
ein „normales“ Niveau bringen. Auf die nun he-
reinbrechende Immobilienmarktkrise reagierte 
die Zentralbank mit starken Zinssenkungen, ob-
wohl die Realzinsen immer noch vergleichs-
weise niedrig waren. Alles in allem dürften die 
niedrigen Realzinsen dazu beigetragen haben, 
dass sich vor allem die Investitionen, aber auch 
die privaten Konsumausgaben sowie die Ex-
porte (aufgrund des abwertenden US-Dollars) 
und somit auch das Bruttoinlandsprodukt in 
den vergangenen drei Quartalen deutlich posi-
tiver entwickelt haben, als dies während der 
historischen Immobilienmarktkrisen der Fall 
war. Ein Grund für die stabilere Entwicklung 
der Konsumausgaben dürfte zudem darin lie-
gen, dass aufgrund der günstigeren Entwick-
lung an den Wertpapiermärkten Vermögensef-
fekte bisher eine etwas geringere Rolle gespielt 
haben als noch bei früheren Krisen.6  
____________________ 
6 Unter Berücksichtigung der Entwicklung bis Ende 
Februar sinkt die Zuwachsrate der Wertpapierkurse 
im ersten Quartal 2008 auf etwa null. 
Ausblick für die Vereinigten Staaten 
Die niedrigen Realzinsen dürften die Vereinigten 
Staaten vor einem starken Einbruch der Kon-
junktur, wie er im historischen Vergleich häufig 
zu beobachten war, bewahren; zumal die Zen-
tralbank bereits angekündigt hat, auch weiter-
hin entschieden auf eine stärkere Eintrübung 
der Konjunktur reagieren zu wollen. Allerdings 
ist in der näheren Zukunft mit deutlich dämp-
fenden Effekten durch die Krise zu rechnen. 
Aufgrund der Übertreibungen bei der Vergabe 
von Immobilienkrediten im Subprime-Segment 
erscheint ein stärkerer Einbruch der Immobi-
lienpreise im Vergleich zu früheren Immobili-
enmarktkrisen wahrscheinlich. Dies würde wei-
terhin die privaten Wohnungsbauinvestitionen, 
aber zunehmend auch über Vermögenseffekte 
den privaten Konsum belasten, zumal in den 
vergangenen Monaten auch die Wertpapier-
preise deutlich nachgegeben haben. Die Turbu-
lenzen an den Finanzmärkten könnten zudem 
die Kreditvergabe übermäßig dämpfen.  Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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Natürlich ist die Datierung des Preishöhe-
punktes abhängig vom gewählten Preisindex. 
Die Verwendung des OFHEO-Hauspreisindex 
würde den Höhepunkt der Immobilienpreise 
erst auf das vierte Quartal 2006 datieren. Die 
Einschätzung der Risiken für die Konjunktur in 
den Vereinigten Staaten verändert sich dadurch 
jedoch nur unwesentlich. Die Konjunktur im 
Sommerhalbjahr 2007 wäre weiterhin unge-
wöhnlich stark und als Indiz dafür zu werten, 
dass aufgrund der niedrigen Realzinsen die ge-
samte wirtschaftliche Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten durch die Immobilienmarkt-
krise weniger stark gebremst wird, als dies bei 
früheren Krisen der Fall war. Insgesamt würde 
sich das Risiko für die Konjunktur in diesem 
Szenario etwas erhöhen. 
Alles in allem deuten die Ergebnisse des his-
torischen Vergleichs auf dämpfende Effekte der 
Immobilienmarktkrise auf die konjunkturelle 
Entwicklung in den Vereinigten Staaten im Jahr 
2008 hin. Eine tiefgreifende Rezession, wie sie 
in der Vergangenheit häufig als Folge von sol-
chen Krisen aufgetreten ist, lässt sich aufgrund 
der relativ positiven Entwicklung in den ver-
gangenen drei Quartalen aus dem Vergleich 
aber nicht zwingend ableiten. Auch für das Jahr 
2009 ist mit – dann jedoch schon deutlich 
schwächeren – dämpfenden Effekten für die 
Konjunktur zu rechnen. 
Zeitreihenbasierter Ansatz  
 
 
Neben dem Vergleich mit historischen Immo-
bilienmarktkrisen können auch ökonometrische 
Zeitreihenmodelle zur Analyse dienen und 
Hinweise über den weiteren Konjunkturverlauf 
in den Vereinigten Staaten – vor allem im Im-
mobiliensektor – liefern. Würden die Ausblicke 
nach beiden Methoden in die gleiche Richtung 
weisen, erhöhte dies die Wahrscheinlichkeit, die 
einem Eintritt der Prognosen beizumessen wäre. 
Beschreibung des Modells 
Das für den zeitreihenbasierten Analyseansatz 
verwendete Modell lehnt sich stark an die Stan-
dardspezifikation für makroökonometrische 
VAR-Modelle an. Die Basis bilden die in Über-
sicht 1 gelisteten Gleichungen für die Verände-
rung des realen Bruttoinlandsprodukts  y Δ  (1), 
die Veränderung des Verbraucherpreisindex 
P Δ (2), den Leitzins der Federal Reserve Bank 
FF (3) sowie die Arbeitslosenquote U (4). Er-
weitert wird diese Basisspezifikation mit Glei-
chungen, welche den Immobiliensektor be-
schreiben (5)–(8). Abgebildet wird dieser an-
hand der Entwicklung des Zinssatzes für Im-
mobilienkredite  , MR Δ  der Veränderung der re-
alen Hauspreise  , HP Δ  der Entwicklung der 
Wohnungsbauinvestitionen  HI Δ  sowie der 
Veränderung des Volumens von Immobilien-
krediten  HK Δ . Eine Gleichung für das von der 
Universität Michigan gemessene Verbraucher-
vertrauen komplettiert das Modell  ICS (9). Die 
genauen Spezifikationen der einzelnen Glei-
chungen wurden auf Basis von vierteljährlichen 
Daten über den Zeitraum 1976Q2 bis 2007Q4 
geschätzt. Dabei wurde die Lag-Struktur nach 
Signifikanzgesichtspunkten ausgewählt.7 
Während die große Anzahl der Variablen im 
Modell unerlässlich ist, um Interaktionen zwi-
schen dem Immobiliensektor und der Gesamt-
wirtschaft abzubilden und zu analysieren, ist a 
priori nicht klar, wie gut sich die Prognosefä-
higkeit eines größeren Modells gegenüber jener 
spärlich spezifizierter Modelle verhält.8 Da das
____________________ 
7 Dieses Vorgehen nach dem so genannten „General-
to-Specific-Ansatz“ (Hendry und Krolzig, 2005) wird 
gewählt, um die Prognoseeigenschaften des Modells 
zu verbessern (Brüggemann und Lütkepohl 2001); 
dies bezieht sich vor allem auf die Performance im 
Hinblick auf Mehrschrittprognosen (Clements und 
Hendry 1998: 281). 
8 Auf der einen Seite helfen einige der zusätzlichen 
Variablen, die Standardvariablen besser zu prognos-
tizieren, d.h. die Verzerrung der Prognose zu verklei-
nern; auf der anderen Seite muss eine größere Zahl 
Parameter geschätzt werden, wodurch gerade in dy-
namischen Mehrschrittprognosen eine höhere Unsi-
cherheit in jede Prognose eingeht (Elliot und Tim-
mermann 2007: 16). Die letztendliche Entwicklung 
der Prognosegüte hängt von der relativen Größe bei-
der Effekte ab. Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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Übersicht 1:  
Spezifikation des VAR-Modells 
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Tabelle 1: 
Güte der Prognoseeigenschaft des VAR Modellsa 
VAR-Modell  1-Schritt  2-Schritte 3-Schritte 4-Schritte 8-Schritte 
Bruttoinlandsprodukt  0,45 0,49 0,50 0,49 0,46 
Konsumentenpreise  0,32 0,32 0,35 0,36 0,35 
Federal Funds Rate  0,38 0,71 1,02 1,31 1,97 
Arbeitslosenquote  0,15 0,26 0,39 0,51 0,73 
Hypothekenzinssatz  0,34 0,49 0,61 0,70 0,88 
Hauspreise  0,84 0,82 0,84 0,81 0,85 
Wohnungsbauinvestitionen  1,78 2,16 2,18 2,15 2,33 
Immobilienkredite  0,99 1,05 1,08 1,16 1,34 
Verbrauchervertrauen  4,83 6,84 7,53 8,01 8,31 
AR-Modelle  1-Schritt  2-Schritte 3-Schritte 4-Schritte 8-Schritte 
Bruttoinlandsprodukt  0,48 0,49 0,51 0,51 0,46 
Konsumentenpreise  0,32 0,33 0,33 0,34 0,32 
Federal Funds Rate  0,40 0,79 1,10 1,40 2,20 
Arbeislosenquote  0,17 0,29 0,41 0,53 0,90 
Hypothekenzinssatz  0,35 0,54 0,69 0,85 1,05 
Hauspreise  0,81 0,81 0,82 0,82 0,97 
Wohnungsbauinvestitionen  2,21 2,71 2,81 2,78 2,58 
Immobilienkredite  1,17 1,26 1,37 1,46 1,61 
Verbrauchervertrauen  4,85 6,99 7,80 8,21 9,32 
aDas verwendete Maß ist die Wurzel des mittleren quadrierten Fehlers (RMSE), berechnet über dynamische Prognosen für die
Prognosezeiträume zwischen 1990Q1 und 2005Q4 bis 2007Q4 (8-Schritte bis 1-Schritt). 
Quellen: Eigene Schätzungen und Berechnungen. 
 
Modell jedoch zur Prognose der weiteren Ent-
wicklung der US-Wirtschaft genutzt werden 
soll, ist eine akzeptable Prognoseeigenschaft 
eine notwendige Bedingung an das Modell. Ein 
Vergleich zu autoregressiven Modellen, die in 
der Literatur zumeist als Vergleichsmodelle he-
rangezogen werden, zeigt, dass die Prognose-
fehler des hier verwendeten multivariaten Mo-
dells relativ klein sind (Tabelle 1). So liegt der 
mittlere quadratische Prognosefehler (RMSE) 
für Einschrittprognosen des Anstiegs des Brut-
toinlandsprodukts bei 0,45, gegenüber 0,48 
beim autoregressiven Modell.9 Auch die Verän-
derung der Wohnungsbauinvestitionen prog-
nostiziert das hier verwendete Modell relativ 
besser – und das sogar deutlich: der RMSE 
beträgt 1,78 (AR: 2,21) für Einschrittprognosen 
bzw. 2,15 (AR: 2,87) für Vierschrittprognosen. 
Allein in zwei Fällen weisen die Prognosen des 
____________________ 
9 Alle Fehlermaße basieren auf dynamischen Progno-
sen für die Prognosezeiträume zwischen 1990Q1 und 
2005Q4 bis 2007Q4 (8-Schritte bis 1-Schritt). 
Vergleichsmodells kleinere Prognosefehler auf. 
Dabei handelt es sich zum einen um langfristige 
Prognosen (über drei Quartale) des Verbrau-
cherpreisanstiegs, zum anderen um kurzfristige 
Prognosen (bis zu drei Quartale) der Haus-
preise. Insgesamt ist die Prognoseleistung des 
Modells aber als gut zu bewerten. 
Darstellung der Ergebnisse 
Da das Modell auf Quartalsdaten basiert, blie-
ben ohne die Verwendung von Anpassungsfak-
toren die Informationen der ersten Monate des 
laufenden Quartals für die Prognose unberück-
sichtigt. Für Variablen, die monatlich veröffent-
licht werden, sind jedoch schon Informationen 
über Teile des ersten Quartals 2008 bekannt. 
Die Entwicklung der Federal Funds Rate, der 
Arbeitslosenquote, der Konsumentenpreise so-
wie des Verbrauchervertrauens in der Zeit nach 
dem Jahreswechsel sind daher in der nach-Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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folgenden Analyse über die Verwendung von 
Anpassungsfaktoren berücksichtigt.  
Abbildung 6 zeigt die Prognosen für die ver-
schiedenen Größen, wobei für jene Variablen, 
die im ersten Teil des vorliegenden Aufsatzes 
betrachtet wurden, zum Vergleich jeweils der 
prototypische Verlauf im Umfeld von histori-
schen Immobilienmarktkrisen abgebildet ist. Es 
zeigt sich, dass das hier verwendete Modell ei-
nen leichten Rückgang der Produktion in den 
ersten beiden Quartalen des laufenden Jahres 
prognostiziert. Danach beschleunigt sich die 
konjunkturelle Dynamik wieder; für das Jahr 
2009 liegen die Anstiege von Quartal zu Quartal 
zwischen 0,5 und 1 Prozent. Die Arbeitslosen-
quote – als der Konjunktur nachlaufender Indi-
kator – steigt bis Ende 2009 auf über 6 Prozent. 
Gleichzeitig sinken sowohl das Niveau der 
kurzfristigen Zinsen als auch das der Hypothe-
kenzinsen deutlich. Infolge der vom Modell 
prognostizierten Senkung der Federal Funds 
Rate auf knapp zwei Prozent wird der kurzfris-
tige Realzins negativ. Die Krise am Immobi-
lienmarkt hält den Ergebnissen nach länger an 
als die gesamtwirtschaftliche Schwächephase. 
Während die Wohnungsbauinvestitionen nach 
weiteren Rückgängen im laufenden Jahr ab 
dem ersten Quartal des Jahres 2009 wieder 
ausgeweitet werden, sinken die realen Haus-
preise über den gesamten Prognosezeitraum, 
auch wenn sich der Preisrückgang im Verlauf 
abschwächt. Das Volumen der Immobilienkre-
dite wird erstmals seit Jahren zurückgeführt; 
der Rückgang beschleunigt sich im Verlauf von 
2008 und beträgt im Jahr 2009 durchschnitt-
lich rund 1,5 Prozent pro Quartal. 
Im Vergleich zu den prototypischen Verläu-
fen zeigt sich, dass die prognostizierte Ent-
wicklung der realen Hauspreise wie schon am 
aktuellen Rand deutlich schwächer ist, als der 
historische Vergleich nahe legen würde. Dage-
gen dürften sich die Wohnungsbauinvestitionen 
dem zeitreihenanalytischen Modell nach – wie 
schon in den vergangenen Jahren – im Großen 
und Ganzen wie im historischen Durchschnitt 
entwickeln. Anzumerken ist jedoch, dass die 
Prognose für die ersten Quartale eher am unte- 
 
ren Rand der Werte für die beiden mittleren 
Quartile liegt, während der Anstieg im Jahr 
2009 tendenziell überdurchschnittlich ist. Die 
prognostizierten Zuwachsraten des Bruttoin-
landsprodukts unterscheiden sich nicht signifi-
kant von den Ergebnissen der Vergleichsana-
lyse, nachdem die konjunkturelle Dynamik 
während des Sommerhalbjahres 2007 relativ 
stärker war. Allerdings zeigt sich hier, wie schon 
bei den Wohnungsbauinvestitionen, am Ende 
des Prognosezeitraums eine höhere Dynamik. 
Auch die Inflation entwickelt sich in Überein-
stimmung mit den historischen Verläufen. Die 
Ergebnisse dieses Teils deuten also darauf hin, 
dass zwar der momentane Abschwung am US-
Immobilienmarkt weit ausgeprägter ist als wäh-
rend der Krisen des Vergleichssamples und 
wohl auch relativ länger dauern wird. Für die 
Konjunktur der Gesamtwirtschaft stimmen die 
Modellprognosen jedoch erstaunlich genau mit 





Die Ergebnisse unserer Analyse deuten darauf 
hin, dass sich der Abschwung des Immobilien-
sektors wohl noch bis ins zweite Halbjahr 2009 
fortsetzten wird. Dabei indiziert die Analyse auf 
Basis des Zeitreihenmodells, dass er vorerst 
immer noch stärker sein wird als im histori-
schen Durchschnitt. Vor allem die Hauspreise 
dürften über den gesamten Prognosezeitraum 
stärker fallen als im historischen Durchschnitt. 
Dagegen sprechen beide Analysen dafür, dass 
die Wohnungsbauinvestitionen ab dem ersten 
Quartal 2009 nicht weiter sinken werden; wäh-
rend der historische Vergleich für eine Stagna-
tion des Investitionsvolumens im Jahr 2009 
spricht, steigen die Investitionen in der Modell-
prognose im Verlauf des kommenden Jahres 
sogar beschleunigt. Da das lineare Zeitreihen-
modell potentielle Nichtlinearitäten während 
ausgeprägter Krisenzeiten nicht abbilden kann,Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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Abbildung 6:  
Zeitreihenbasierte Prognose für die Vereinigten Staaten 
 
 
aVeränderung zum Vorquartal. — bBerechnet auf Basis von 23 Immobilienmarktkrisen. 
Quelle: BIZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; Japan Real Estate Institute via Thomson Financial Datastream; Statistics 
Bureau of Japan (2008); OECD, Economic Outlook (lfd. Jgg.); OFHEO (2008a); Standard & Poor’s (2008); US Department of Labor 
(2008); eigene Berechnungen und Prognosen. Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten 
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steigen die Zuwachsraten der Wohnungsbauin-
vestitionen in der Prognose des Modells schnell 
an.10 Für die gesamtwirtschaftliche Produktion 
deuten alle Ergebnisse darauf hin, dass vor al-
lem im ersten Halbjahr 2008 mit einem schwa-
chen Verlauf der amerikanischen Konjunktur zu  
 
____________________ 
10 Hier zeigt sich die Tendenz von Prognosen auf Ba-
sis linearer Modelle, relativ schnell zum unbedingten 
Durchschnitt der Zeitreihen zu konvergieren. 
rechnen ist. Dass es dabei tatsächlich zu einem 
Rückgang der Produktion in beiden Quartalen 
kommt, ist aufgrund der breiten Streuung der 
Verläufe der Variabeln während der histori-
schen Krisen sowie der Modell- und Prognose-
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